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1.はじめに
1970年代, 80年代には,日本型企業統治は,日本経済成功の要因として,
国内だけでなく,海外からも,高い評価を得た…　しかし, 1990年代になって,
平成不況と呼ばれる,バブル崩壊以降の長引く不況のなかで,日本型企業統
治は,激しい批判を浴びるようになった.日本型企業統治が企業改革を妨げ
ている,だから,日本経済は平成不況から抜け出せない,と言われた.また,
90年代に多発した企業不祥事も,日本型企業統治に起国するものと考えら
れた…
そして,アメリカ型企業統治を日本企業に導入すべきである,ということ
が盛んに主張されるようになる…　アメリカ塑企業統治は, 1990年代のアメ
リカ経済のたいへんな好景気を生み出した要因と,みなされていた…　アメリ
カ型企業統治の導入によって,企業改革は迅速に進められ,企業不祥事も防
ぐことができる,と考えられた.アメリカ型企業統治を導入することが,日
本経済の再生につながる,と言われた.
しかし,このような1990年代以降の日本型企業統治への批判は,どこま
で妥当なものであろうか.また,アメリカ型企業統治の導入が,本当に日本
蹄清を熊'1 I「tSo '"'-か.
本稿の主張は,部分的な改革は必要であるにせよ,日本型企業統治の本質
的な性格を変えるような改革は避けるべきである,というものである,
以下では,まず第2節において,日本型企業統治の特徴と,その長所,短
所を論じる…　第3節では,日本型企業統治と対照的な性格をもつ,アメリカ
型企業統治の特徴と,その長所,短所を論じる.第4節では,日本企業はア
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メリカ型企業統治への転換を図るべきである,という議論の妥当性を検討す
る.第5節では,平成不況の深刻さや,株式持合の解消,外国人株主の台頭
など,日本型企業統治の維持を難しくしている経済環境の変化に,いかに対
処すべきかを考える…　第6節は,結びである.
なお,実は,企業統治(コーポレート…ガバナンス)という概念の意味に
ついて,論者の間に一致した理解があるわけではない…　ここでは,企業統治
の概念規定に深入りすることはせず,とりあえず,加護野[2003]に従って
「企業統治とは,経営者の任免と牽制を通じて,よりよい企業経営が行われ
るようにするための制度や慣行」 (p.195)という,ゆるやかな定義を与えて
おBI
2.日本型企業統治
2.1日本型企業統治の特徴
アメリカ,イギリスなどの株式会社と同様に,日本の株式会社においても,
法律的な制度としては,株主が,会社の主権者である.つまり,会社法にお
いて,株主総会が,会社の最高意思決定機関として,位置付けられている.
株主総会は取締役を選任し,取締役によって構成される取締役会が,代表取
締役社長を選任する…　社長が中心になって経営が執行されるのであるが,秩
主の代表である取締役会が,社長の経営活動を監視する…　法律的には,日本
の株式会社も,こうした形態をとっており,株主が会社の主権者である,
しかし,日本の株式会社の実際は,このような法律的仕組みに沿うもので
はない…　日本の株式会社の大株主の中心は,株式の相互持合などによって形
成される,安定株主である1).安定株主とは,短期的な投資利益を目的とし
て株式を保有するのではなく,株式を長期的に(つまり「安定的」に)保有
する株主である.安定株主は,基本的に当該企業の経営者に対して友好的で
あり,経営が危機的状況に陥るなどの特別な場合以外,ふだんは経営への口
出しをしない, 「物言わぬ株主」である.日本の株式会社は,大株主を安定
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株主で固めることによって,敵対的買収をはじめとした,株式市場からのEE
力を防いできた.こうした安定株主,あるいは株式持合という慣行に支えら
れて,日本の株式会社においては,株式市場から相対的に自立した経営が行
われてきたのである.
また,こうした日本企業において,経営者は,内部昇進が一般的である…
そして,取締役の任免権は,多くの場合,事実上代表取締役社長が握ってい
る.社長は,自分の部下のなかから取締役候補者を選任し,取締役会や株主
総会では,社長が提案した候補者が,そのまま承認される.また,社長の選
任においては,取締役会の影響力は小さい2).このような事実上社長によっ
て選ばれる取締役会が,法律が規定するような社長の監視役を十分に果たす
ことは難しいであろう3).
このように日本企業においては,会社法の趣旨から逸脱した経営が行われ
てきた.そこには,日本型と言いうる,日本に固有の企業統治形態をみるこ
とができる…　この日本型企業統治については,さまざまな定義が与えられて
きた.
例えば,稲上[2000]は,日本型企業統治を,次のように定義する…
「企業コミュニティーの存続と発展を重視する,内部昇進塑経営者によっ
て担われた,物言わぬ安定株主と株の持ち合い,メインパンク・システムと
間接金融,その他のステ-クホ-ルダ- (とりわけ正社員)との長期的信頼
関係に支えられた,イソサイダー型の二重監督システム」 (p.40)
稲上他編著[2000]は,アンケ-ト調査によって,この定義が,おおよそ
日本企業の実態に沿うものであることを,裏付けている.
伊丹[2000]は,この稲上の定義を認めつつ,より直裁に,日本型企業統
治を「建て前は株主主権,本書は従業員主権」と定義している.これは,よ
り正確には, 「従業員の主権がメインで,株主の主権はサブ」という意味で
あるという4)…
また, Aoki [1988]は,経営者を,株主利益と従業員利益との問で調整を
図る,中立的な調停者とみなす,日本企業モデルを提唱した.ここでも,従
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業員主権と言い切る伊丹の定義ほどではないにせよ,日本企業の企業統治に
は,従業員利益が深く組み込まれていると,捉えられている.
これらの定義を参考にしつつ,ここでは,日本型企業統治の特徴を次のよ
うに整理しておきたい.
(I)企業の存続と発展を重視する,つまり,長期的視野からの経営が行われ
c>.
(2)雇用の維持をはじめとした,正社員との長期的な信療関係を重視する…
(3)いわゆる「系列」関係にある長期的な取引企業との利害調整・信頼関係
を重視する.
(4)以上のような経営を支える基本は,株式持合などによる安定株主の形成
である.これによって敵対的買収を防ぎ,また短期的な株価の変動に影響
されない企業経営が可能となる…
(5)経営者は,内部昇進が一般的である…　こうした経営者は,従業員代表と
いう性格をもつ.
(6)経営の健全性が維持されている限り,企業外部の投資家は経営に口出し
せず,経営は,経営者の裁量に任される.しかし,経営が危機的状況に陥っ
た場合,メインパンクに経営権が移る5).
2. 2　日本型企業統治の長所と短所
日本型企業統治は,日本企業の他の特徴,すなわち長期雇用,年功賃金な
どの雇用慣行,系列取引という企業間関係と,密接に関連している…　これら
日本企業の諸特徴は,相互に関連した,一つの全体的なシステムとして理解
すべきものである.このシステムを,日本型企業システムと呼ぶことにしよ
う6).
日本型企業統治は,日本型企業システムの不可欠の一環として,機能して
いる.長期雇用慣行,年功賃金,系列取引などは,日本型企業統治によって
保障されている.なぜならば,長期的な視野での経営が守られなければ,つ
まりアメリカ企業にみられるように,株価の短期的な変動によって,企業経
日本型企業統治の擁護　1 ll
常が大きく左右されるならば,長期雇用慣行,年功賃金,系列取引などを維
持することは難しい.
したがって,日本型企業統治の長所と短所は,日本型企業システムという
全体との関連のなかで,考える必要がある…
日本型企業統治の長所は,一言で言えば, 「長期的な視野からの経営が行
われる」ということであるが.具体的には,次の三点が挙げられる.
第一に,設備投資や研究開発や人材育成を,長期的な視野から行うために
紘,短期的な利益を犠牲にせざるを得ない場合があるが,株式市場の短期的
な動きに影響されない日本型企業統治は,そうした長期を見据えた投資行動
を可能にする7).
第二に,長期雇用,年功賃金などの雇用慣行は,従業員の技能形成8)を高
める,企業内部の一体感を醸成する,従業員の士気を高める,などの利点を
もつ…　こうした雇用慣行を,日本型企業統治は保障する…
第三に,系列という企業間関係は,市場取引に組織的な要素(長期的な協
力関係)を組み込むことによって,生産の効率性を高めている.この系列取
引を,日本型企業統治は保障している.
こうした長所に対して,日本型企業統治には,次のような短所がある9).
第-に,経営者への牽制が弱い,という問題がある.先に説明したように,
日本企業において,株主は,経営-の影響力をあまり行使しない…　また,敬
締役会は,社長をチェックする機関として十分ではない.その結果,経営へ
の監視が甘くなる.良好な経営が行われていれば,それで問題はない…　しか
し,経営が間違った方向に進んでしまった場合,それに歯止めを掛けること
が遅くなる.その結果,経営が危機的な状況に陥るケースもある.また,経
営への監視が甘いことが,違法行為(企業不祥事)につながるケースもある…
第二に,企業組織の抜本的な改革,とくに従業員の解雇を伴う改革が難し
い,という問題がある.経済環境は常に変化する.激しい市場競争に咽され
ている企業にとって,この変化に応じた改革は,是非必要である.また,誤っ
た将来的な見通しの下に,経営が進められてしまうこともある.このような
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場合にも,経営を軌道修正するための改革が必要である.しかし,こうした
改革が抜本的なものであるとき,とくに従業員の解雇を要請するとき,日本
企業にとって,迅速な対応をすることが,きわめて難しい,日本型企業統治
は,雇用維持をはじめとした,従業員との長期的な信頼関係の上に成り立っ
ている.この信軒関係を裏切るならば,日本企業の本質的な性格を,変えて
しまうことになるからである.そこで,この信頼関係を,なるべく裏切らな
いような形で,改革を進めるならば,どうしても一定以上の時間がかか
る10)…　また,系列関係についても,同様である.系列企業との信頼関係を裏
切るような改革札　なかなか進まない…
ここで確認しておきたいことは,日本型企業統治の長所と短所とは,切り
離せない密接な関係にある,という点である.経営者が経営の大幅な裁量権
を実際上有していることが,長期的な視野での経常を可能にしているのであ
るが,それは同時に,経営者への牽制が弱い,ということにつながっている.
また,従業員や系列企業との長期的な信頼関係を重視することが,日本企業
の大きな利点であるが,それは同時に,抜本的な改革を難しくしている.
以上のような日本型企業統治と対照的な性格を有しているのが,アメリカ
型企業統治である,次に,アメリカ型企業統治について,考えてみたい,
3.アメリカ塑企業統治
3.1アメリカ型企業統治の特徴
アメリカ型企業統治の特徴は,株主の利益が優先される,という点であ
る.アメ1)カ企業においては,企業業続を高め,株価の上昇を図ることが,
経営の第一の目的である11)…
こうしたアメリカの企業行動を推進する原動力となっているのは,機関投
資家の活動である.公的年金基金をはじめとした機関投資家が,投資先企業
の経営内容を厳しく監視し,企業業績を高め,株価を上昇させるべく,活際
な活動を展開している12)
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アメリカ企業の経営者を,株主利益の追求に駆り立てさせる要因のもう一
つは,スットク・オプション13)の採用である.経営者にストック…オプショ
ンを与えることは,株価の上昇と経営者の利益とを連動させる…　ストック・
オプションは,株価の上昇を目指すよう,経営者を強く動機付けるのであ
る14)…
また,アメリカ企業の株主利益追求を保障するものとして,しばしば社外
取締役の存在が指摘される…　取締役会のほとんどが内部昇進者で固められる
日本企業と異なり,アメリカ企業では,社外取締役が取締役会の過半を占め,
株主の側に立って, CEOを中心とした経営の執行を厳しく監視している,
と言われる.しかし,実際には,社外取締役に,経営への十分な監視ができ
るわけではない15)
3.2　アメリカ型企業統治の長所と短所
日本型企業統治が,日本企業の他の特徴と密接に関連していたように,ア
メリカ型企業統治は,アメリカ企業の他の特徴,すなわち流動的な雇用,戟
酬の成果主義,市場の短期契約による企業間取引などと,密接に関連してい
る.これらアメリカ企業の諸特徴は,相互に関連した,一つの全体的なシス
テムとして理解すべきものである.このシステムを,アメリカ型企業システ
ムと呼ぶことにしよう16)
アメリカ塑企業統治は,流動的な雇J札　報酬の成果主義,短期的な企業間
関係などと一体となって行われる.アメリカ企業においては,株主利益を優
先し,企業業続の向上を図るために,経済環境の変化に応じた企業戦略の変
更や企業観織の再編成が,迅速に行われる…　そうした迅速な企業改革は.雇
用が流動的であることによって可能となる…　すなわち,不要になった従業員
を解雇し,新しい必要な人材を雇う,ということが,速やかに行えることに
よって可能となる.また,迅速な企業改革には,企業間取引が短期的なもの
であることが好都合である,すなわち,取引企業を簡単に変更でき,市場を
通して,常により有利な条件を提示する相手と,取引できることが好都合で
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ある.あるいは,経営者へのストック・オブショ'/の付与に代表されるよう
に,個々の経営者や従業員の報酬に関して,企業業績の向上にいかに貢献し
たかが,厳しく問われる.すなわち,報酬は,成果主義の要素が強くなる.
したがって,アメリカ型企業統治の長所と短所は,アメリカ型企業システ
ムというシステム全体なかで,考える必要がある.
アメl)カ型企業統治の長所17)は,第-に,経営者に対して,企業業績を
高めるよう努力させる,強い誘因が働く,という点である…　株式市場からの
圧力が,経営者に,たえず強い刺激を与えるのである.
第二に,企業改革を柔軟に行うことができる,という利点がある…　少し前
に論じたように,雇用が流動的であり,取引企業との関係が短期的なので,
企業戦略の変更や企業観織の再編成を迅速に行うことができる.株主利益の
追求というェンジンに主導されたアメリカ塾企業システムほ,経済環境の変
化に応じた,あるいは環境変化を先取りした,柔軟な適応力を発揮する.こ
うしたアメリカ企業の柔軟性は,活溌なM&A (合併…買収)によって,
企業がダイナミックに変貌しつつ発展する,という所にも発揮される…　経済
環境の変化が大きいとき,こうした柔軟性は,とりわけ重要である…
しかし,アメリカ型企業統治には,次のような短所がある…
第-に,経営が短期的な視野の下に行われる危険がある.経営が短期的な
企業業績に大きく左右されるならば,企業の長期的な発展を損なうおそれが
ある.例えば,短期的な業顔を高めることに汲々とするならば,一時的には
業綾を悪化させるが,企業の将来的な発展には必要という経営戦略が,採用
されなくなる,しかし,株式市場の投資家は,短期的な利得を求める傾向が
強い.株主利益優先のアメリカ企業においては,こうした投資家の要求に応
えるために,経営者は,短期的な業績向上を重視することになる.このよう
な目先の利益を追い求める経営は,企業の長期的な発展に反する危険があ
る18)
第二に,流動的な雇用,報酬の成果主義,短期的な企業間関係などは,長
期雇用,年功貸金,系列関係などによって日本企業が備えているような利点
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を,犠牲にすることになる.例えば,流動的な雇用は,企業内での技能形成,
とくに企業特殊的な技能ユ9)の形成を困難にする.また,いつ解雇されるか
分からないという状況におかれている従業貞には,企業-の忠誠心をもつこ
とはできない.あるいは,報酬の成果主義は,大きな報酬格差20)を引き起
こし,企業内の一体感を損なう.あるいは,短期的な企業間関係は,企業間
の長期的な協力関係が生み出す生産の効率性を犠牲にする.
アメリカ型企業統治の長所と短所とは,表裏一体の関係にある.経営者に
対して,業蹟向上への強烈なプレッシャーが働くことは,短期的な視野での
経営という問題につながっている…　また,企業戦略の変更や企業組織の再編
成を迅速かつ柔軟にできることは,長期的な雇用関係や企業間関係から生み
出される利点を,犠牲にする…
4.アメリカ型企業統治への転換を図るべきか
日本経済が好調であった1980年代まで,日本型企業システムは,国の内
外から,日本経済発展の重要な要田として,高い評価を得た.しかし, 1990
年代以降の長引く不況のなかで,日本型企業システムへの評価は,著しく低
下することになる… 1990年代以降の日本経済は,全般的に企業業績が悪化
するなか,過剰雇用,過剰設備,過剰債務が深刻化した.また,企業不祥事
も多発した…　こうした問題の原因として,日本型企業システムが手厳しく批
判されたのである.企業統治という観点からは,次のような批判が浴びせら
れた.すなわち,日本企業は経営者への監視が甘い,それが経営のゆるみを
引き起こし,企業業績が悪化した,また,経営者への監視が甘いことは,企
業不祥事かこつなかった…　あるいは,日本企業は抜本的な改革ができない,だ
から,過剰雇用,過剰設備,過剰債務の問題がなかなか解決しない,などで
ある.つまり,第2節で述べた日本型企業統治の短所が目立ったのが, 1990
年代以降である.
これに対して,アメリカ型企業システムは, 1990年代に,アメリカ経済
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のたいへんな好景気を生み出した要因として,褒め称えられた.アメリカ経
済は, 70年代, 80年代に,経済パフォーマンスの悪化に苦しんだ.そして,
そうした低調な経済の原田として,アメリカ企業の問題点がさまざまに指摘
された21)しかし,アメリカ企業は, 70年代, 80年代の苦境のなかで自己
改革を果たし, 90年代に復活する…　前節で説明したようなアメリカ型企業
システムが確立するのは, 90年代においてである.長期にわたる好況のな
かで,このアメリカ塑企業システムは,高い評価を獲得する.例えば,強力
に株主利益を追求するアメリカ企業は,資本と労働の効率的な利用を進める
ことができると,称えられた…　あるいは, M&Aなどによって積極的に企
業改革を行い,すばやく変貌してゆくアメリカ企業のダイナミズムが,称賛
された.つまり,前節で述べたアメリカ型企業統治の長所が目立ったのが,
1990年代であった.
こうして90年代以降の日本型企業統治への批判は,アメリカ型企業統治
を規範として,主張されることになる.そして,日本型企業統治はもはや意
義を失ったのであり,日本企業はアメリカ型企業統治への転換を図るべきで
ある,ということが盛んに唱えられるようになった22)経営者への監視が甘
い,企業改革がなかなか進まない,などの日本企業の問題点は,アメリカ塑
企業統治の導入によって,解決すると考えられたのである…
しかし,アメリカ型企業統治への転換ということが,本当に,これからの
日本企業の正しい進路なのであろうか.筆者は,このような転換を図ること
には,基本的に賛成できない…　その理由を,以下に論じる…
第一に,アメリカ型企業統治を導入することは,日本型企業統治の短所を
解消することになるかもしれないが,同時に,その長所を失うことになる.
90年代において,日本型企業統治の短所が目立ったのであるが,しかし,
長所が消えてしまったわけではない.不況のなかでも,好業績をあげた日本
企業は数多い…　また,とくに製造業は,高い国際競争力を維持した.それは,
日本の輸出額が, 90年代以降においても,趨勢的に増大していることに,
端的に表れている.ここには日本型企業統治の長所が発揮されているのであ
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り,これを捨ててしまうことは,得策ではない.
完壁な企業統治は存在しない.前節までに論じたように,日本型企業統治
においても,アメリカ塾企業統治においても,長所もあれば,短所もある.
そして,長所と短所とは,表裏一体のものである.その短所を嫌って,特定
の企業統治を放棄するならば,その長所も手放すことになる.あるいは,特
定の企業統治を導入することは,その長所を手に入れるかもしれないが,同
時に短所も背負い込むことになる.企業統治の改革は,その利害得失をよく
よく比較考量すべきである…
第二に,企業統治は,長い時間をかけて培われるものである23)それは文
化であり,その国の歴史的所産である…　そうであれば,企業統治は,徐々に
変化するにせよ,簡単に変えることのできるものではない.他国の企業統治
を取り入れることは,仮にそれができるとしても,長い時間がかかる.つま
り,日本人がアメ1)カ型企業統治をうまく使いこなせるようになるには,長
い時間がかかる.あるいは,いつまで経っても,うまく使いこなせるように
ならないかもしれない.そうであれば,これまで慣れ親しんできた日本型企
業統治を捨てて,アメリカ型企業統治へ飛び付くということを,軽々にすべ
きではない.
企業統治は,簡単に取り替え可能な部品ではない.その国独自の社会的資
産であり,企業の国際読争力の重要な源泉である.部分的な改革は必要であ
るにせよ,アメT)カ型企業統治を導入するというような改革,日本型企業統
治の本質的な性格を変えてしまうような改革には,賛成できない.
5…　日本型企業統治をいかに守るか
前節で論じたように,アメリカ型企業統治-の転換を進めることが,これ
からの日本企業の正しい進路であるとは思えない…　日本企業は,日本型企業
統治を,基本的には守るべきであると考える.
しかし,一方で,経済環境の変化が,日本型企業統治の維持を難しくして
118　　国際関係紀要　第14巻　第2号
いるという問題がある.その一つは,平成不況の深刻さである.平成不況は,
戦後日本のそれ以前の不況と比べて,程度も大きく,期間も長い.こうした
なか,多くの日本企業にとって,長期雇用慣行を維持することが,大きな負
担になってきている.長期雇用慣行が維持できなければ,日本型企業統治は,
その根本から崩れることになる…
もう一つは,株式保有構造の変化である.株式持合の解消や外国人株主の
台頭によって,株式市場からの日本企業への圧力が強まっている…　株式市場
からの圧力に対して,一定の自立した経営ができなければ,日本型企業統治
は崩壊する.
日本型企業統治を守るべきであるとすれば,これらの問題に,いかに対処
するかが,日本企業の課題となる…
5.1平成不況と日本型企業統治
平成不況が続くなか,多くの企業で,大規模な人員削減が進められている.
そして,長期雇用慣行をはたして維持できるのかが,問われている…　あるい
は,長期雇用慣行はすでに崩壊した,と言われることもある.長期雇用慣行
の崩壊は,すなわち日本型企業統治の崩壊を意味するであろう.
これに関して,まず,統計資料が教えてくれる基礎的な事実を確認してお
こう24)実は,常用労働者の平均勅裁年数は,傾向的に長期化している.こ
の点では,平成不況下でも,むしろ長期雇用慣行は強化されているのである.
しかし,一方で,パ-ト,アルバイトなど,非正規従業員の割合が増えてい
る.非正規従業員は,一般に,勤続年数が短く,雇用が保障されていない.
そうした従業員が増えているという点では,長期雇用慣行は弱まり,雇用の
流動化が進んでいる,総じてみたとき,少なくとも,長期雇用慣行が崩壊し
たと言うことはできない.
しかし,大規模な人員削減の続発が,雇用不安を高めていることも事実で
ある.企業側と従業員との間の雇用保障に関する信頼関係が崩れてくれば,
日本型企業統治は,成り立たなくなる.日本型企業統治を守るた蜘こは,磨
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用保障に関する労使の信頼関係を維持する必要がある.しかし,市場経済で
ある以上　業績不振に陥った企業は,解雇という手段を採らざるを得ない場
合がある.市場経済の冷厳な原則は否定し得ないという条件の下,労使の信
頼関係をいかに維持するかは,日本型企業統治の重要な課題である.
この課題に,これまで日本企業は,業績が悪化した場合でもできるだけ解
雇は避ける,という方針を採ることによって,対処してきた25)すなわち,
業績不振に陥った場合,まず,残業規制による労働時間の短縮を行う.また,
中途採用の削減…停止,企業内の配置転換,グル-ブ企業-の出向なども,
実施される.こうした人件費の削減と共に,交際費,広告宣伝費の見直し,
生産コストの節約など,人件費以外でも,諸々の経費削減が進められる.ま
た,役員報軌　配当のカットが行われる.このようにさまざまな手段によっ
て雇用の維持を図った上で,最後に,やむを得ないこととして,希望退職者
の募集や解雇が行われる.
これが,日本企業の長期雇用慣行の実質である.市場経済である以上絶
対的な雇用保障はあり得ない.しかし,業績が悪化してもできるだけ解雇は
避ける,という形での雇用保障を,日本企業は行ってきた.この雇用保障に
ょって,長期雇用慣行は維持されてきたのであり,労使の信頼関係が培われ
てきた.それはまた,先に論じたように,企業改革に時間がかかる,という
日本企業の短所の原田にもなっているが,しかし,これはEl本型企業統治を
維持するためのコストと考えるべきである.完壁な企業統治は,存在しない.
今後も,このような形での雇用保障を維持すべきである.平成不況の深刻
さは,希望退職者の募集や解雇を増加させているが,できるだけ解雇は避け
るという努力を企業側がすることが,労使の信瞭関係を繋ぎ止めるために必
要である.しかし,以下に論じるが,株主利益を求める声が,これから,ま
すます強まると予想される.そうしたなか,これまで行ってきたような雇用
保障をどこまで守れるかが,日本型企業統治の重要な課題である.
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5. 2　練武所有構造の変化と日本型企業統治
90年代の後半以晩株式持合の解消が急速に進んでいる26)持合比率は,
1995年度には17. 1%であったが　2003年度には7.6%に大きく低下してい
る…　また,安定保有比率は, 1995年度には43.4%であったが, 2003年度に
は24.3%に,これも大きく低下している27)こうした法人の持合解消を穴
埋めするような形で,外国人株主の持株比率が上昇している. 1990年度に
は4. 7%であった外国人株主の持株比率は, 2003年度には21. 8%にまで高
まっている28)
外国人株主は,機関投資家が中心であり,短期的な投資収益を目的として
いる.こうした機関投資家の台頭は,アメリカにおいてと同様に,日本企業
に対して,短期的な視野から,株主利益重視の経営を迫ることになるであろ
う…　こうしたなかで,日本型企業統治を,いかにして維持できるであろう
か…　これに関して,いくつかの考え方を紹介しておきたい.
伊丹[2000]は,安定株主の比率を高めることが一つの対策である,と言
う29). 1960年代の資本自由化にさいして日本企業が行った安定株主工作と,
同壇の対策が必要かもしれない,と説く.しかし,最大の対策は,株価が低
くなりすぎないよう,必要な利益を確保すること,そのような経営を行うこ
とである,と伊丹は主張する.株主の過激な動きを鎮めるために,株主に対
して高いリターンを与える,という正攻法の対策である.伊丹によれば,そ
のために必要な利益の計上は, 「従業員主権」を守るための「安全保障コスト」
である30)
加護野[2003]は,次のような,いくつかの方策を提案している31)まず,
最も基本的な方法は,機関投資家の自覚を促すことである,と言う.ファン
ド・マネジャーに,企業の長期的な発展を考えた行動をとらせるべく,倫理
コ-ドをつくり,それを守らせる,というのである.しかし,加護野は,機
関投資家の節度に期待するのは楽観的すぎるかもしれないと述べ,次に,投
資家の権利行使に制限を加える,という案を説く,それは一つは,長期保有
の株主により大きな議決権を与えること32)もう一つは,議決権を行使した
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株主の株式売却を一定期間制限すること,である.さらに加護野は,従業員
持株制度の促進が検討されるべきである,と主張する…　従業員の持株比率を
高めることは,機関投資家への依存度を下げるし,長期的なコミットメント
をもつ株主をつくることができるからである33)
官本[2004]は,株主としての銀行や事業法人を,長期株主と呼ぶ34>　そ
して,長期株主が株式保有の3割強をいまだ占めていること,また,この比
率のさらなる減少が予想されるにしても, 90年代半ば以降,金融機関の株
式保有比率の急速な低下に対して,事業法人の保有比率が僅かな低下にとど
まっていること,を指摘する.これに関して宮本は,事業法人間の株式持合
は,それが長期の事業取引に基づくものである限り,今後も維持されるであ
ろう…　また,事業会社間での提携が進むならば,それと共に株式持合も進む
であろう,と論じている,宮本は,こうした長期株主の企業統治への関わり
に,経営の長期的な視野を守る,一つの可能性をみている・
いずれにせよ,企業経営のなかに長期的な視野を確保しなければ,日本型
企業統治は,成り立たなくなる.しかし,株式市場からの圧力がますます強
まるなか,日本型企業統治を維持できるのか,現時点においては不明という
はかはない…
ただ,多くの日本企業は,日本型企業統治の根幹は維持しよう,という意
思を有しているようである.経済企画庁調査局[1998],稲上他編著[2000]
などのアンケート調査からは,多くの日本企業は,株主利益をより重視する
ような改革が必要であると考える一九経営者の内部昇進,長期雇用慣行な
ど,日本型企業統治の重要部分は,基本的に維持すべきであると考えている
ことが,うかがえる,
6.おありに
1970年代, 80年代にずいぶん称賛された日本型企業システムが, 1990年
代になると,激しい批判を浴びた.企業システムの評価が,わずか数年のう
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ちに,このように大きく変わるということ自体,奇妙なことである.同じ企
業システムの機能が,数年という短期間で,大きく低下するというのは,不
自然だからである.
そもそも,平成不況の大きな原田が,企業システムという供給側にあると
考えることに,誤解があったのではないか.筆者は,他の機会に論じた35)
のであるが,需要側に平成不況の主因があると考える.
日本型企業統治の長所は,失われてはいない.また,企業統治は,その国
の歴史的な所産であり,他国の企業統治を簡単に移植できるものではない.
部分的な改革は必要であるにせよ,日本型企業統治の本質的な性格を変える
ような改革は,避けるべきである.
【注】
1)株式持合や安定株主については,シェア-ド[1997]第3亀　岡部[2002]な
どを参鳳
2)深尾…森田[1997] pp.66-67参鳳社長を実際に選ぶのは誰か,という点につ
いては,しばしば,現任の社長が次期社長を指名する,と言われる…　ただし,
現実はもう少し複雑なようである.田村[2002]第3章第3節参鳳
3)だだし,深尾…森ffl [1997]pp.66-68によれば,取締役会は,社長の監視役と
して,一定の有効性をもっている… 「通常は社長が取締役をコントロールでき
るが,社長のパフォーマンスが限度を超えて悪化した場合には,取締役会が本
来の機能を発揮し,代表取締役の交代を促す場合がある」 (深尾・森EEF
[1997] p. 68)
4)伊丹[2000] p. 49..
5) Aoki [1994]は,これを状態依存型ガバナンスと呼んだ…
6)日本型企業システムについては,多くの文献がある.例えば, Aoki [1988],
伊丹[1987],伊藤[2002],鶴[1995],官本[2004]など.筆者も,江川
[2003]において,日本型企業システムを論じた…
7)加護野・野中・榊原・奥村[1983]は,アメリカ企業との比較において,日本
企業のこうした性格を論じた先駆的な業績である…また, Dertouzos etal. [1989]
ch.4参照,
8)技能の性格は,一般的技能と企業特殊的技能に分けられる…　一般的技能とはど
の企業でも役に立つ技能であり,企業特殊的技能とは特定の企業だけに役に立
つ技能である.
9) a本型企業統治の短所については,とくに加青野[1996] p. 787を参照した.
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なお,加護野は,本文に挙げたような問題点のほか.垂机、リーダーシップを発
揮できる経営者を育成することが難しい,という点も挙げている.ただし,こ
の点について,統治の問題というよりは,日本的な雇用人事制度の問題といえ
るかもしれない,と付言している.また,小池[1999]pp.78-79も,日本的な
雇用人事制度には,リ-ダーの選抜という点でおとる面がある,と論じてる.
10)業続が悪化した場合,雇用維持のために,日本企業がどのような対応をするか
については,後出5.1を参鳳
ll) 7メ.)カ企業において,株主利益による規律づけが親まるのは, 1980年代以
降である.アメ・)カの企業統治の歴史的展開については, ffl村[2002]第2亀
宮本[2004]第6章第2節が参考になる.
12)アメリカの駿関投資家の活動については,田村[2002]第2最　深尾[1999]
pp. 90-95などを参照.
13)自社株を予め定められた価格で購入できる権利を与える報酬制度.
14)しかし,ストック…オプションは,問題のある制度であった.ストック.オプ
ションは,企業会計上　費用とはみなされなかった.これは,企業業続を,実
態以上に見せかけるものである.さらにストック・オプションは,他の不正会
計をも助長し, 90年代アメ.)カ経済のバブル化を煽ったのである. Stiglitz
[2003] ch. 5参照.
15)田村[2002] pp. 4卜45参照…
16)次節で述べるように,このようなアメリカ型企業システムが確立したのは,
1990年代である.
17)アメ1)カ型企業システムの長所については,加護野[1996]p.…782,シェア-ド
[1997] pp… 52-53,土志田[2004] pp… 14-18を参照した・
18) Dertouzosetal. [1989] ch. 4参照.エソロンやワ-ルドコムの事件にみられる
ように,アメリカ企業における目先の利益の追求は,ついには不正会計事件を
引き起こすに至った…　アメリカ型企業統治においては,経営者への監視が厳し
く行われており,日本企業はこれを見習うべきであると言われてきたが,エン
ロン.ワールドコムの事件は,アメリカ企業の実態がそのようなものでなかっ
たことを,露呈した.
19)注8を参鳳
20)とりわけ経営者と一般従業員との報酬格差は,日本と比べると,著しく大きい.
例えば,伊丹・加護野[1996] p. 833,深尾・森田[1997] pp. 51-53,　村
[2002] pp. 59-60などを参照.
21)この時期に,アメ.)カ企業の問穎点を洗い出した代表的な文献に, Dertouzos
etal. [1989]がある.
22)こうした主張の例は枚挙にいとまかないが,まとまった書物としては,例えば
野ロ[2002],田村[2002]などがある.
23)以下の二つのパラグラフについては,とくに加護野[2003] p.207を参照した.
24)このパラグラフについては,小池[1999]pp.134-137を参照した.また,樋口
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[2001]第3章第3節もみよ.関連の統計は,これらの文献に賭介されている…
25)深尾・森ffl [1997] pp.… 145-147には,業萩が悪化した場合の企業対応の日米比
較がある.
26)持合解消の要田については,岡部[2002]第4葦を参照.
27)ニッセイ基礎研究所[2003]参照.
28)全国証券取引所[2004]参鳳
29)このパラグラフについては,伊丹[2000]p.341を参照した…
30)また.伊丹[2000] p. 338は,株主への高いリターンは,従業員が定年退職し
た後の,年金資産への高いリターンにつながる,と考えるならば, 「従業員主権」
に反することではない,と言う.
31)加護野[2003] pp. 220-225参照…
32)加護野もふれているが,フランスの会社法に札　こうした規定がある.輝尾・
森田[1997] p.24, p. 177参照.
33)ただし,加護野[2003] pp. 223-225は,従業員持株制度の導入にあたっては,
検討されるべき,いくつかの問層がある,と言う…　例えば,従業員が大きなリ
スクを抱え込むことになる,という点がある…　仮に会社が倒産すれば,従業員
は黄金所得を失うと共に,財産をも失うことになるのである…　加護野は,これ
に関して,各社の従業員持株を糾合して従業員持株機構をつくり,リスク分散
を図る,という対策を提案している.
34)このパラグラフについては,官本[2004コpp. 330-333を参照した.
35)江川[2003] pp.72-73及び江川[2004]を参鳳
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Defense of the Japanese Corporate Governance
Mikio Egawa
In the 1970s and the 1980s, the Japanese corporate governance had been highly
praised as an important factor of the postwar Japanese economic success. However, since
the 1990s, this same governance has been severely criticized for the lack of progress
made in Japanese corporate reform… In recent years, the defects of the Japanese govern-
ance have been commonly cited in comparison with the American corporate governance
and the idea prevails that the American system of corporate governance should be intro-
duced into the Japanese corporations…
My aim in this paper is to defend the Japanese corporate governance. I argue that al-
though it may be necessary to reform a part of the Japanese corporate governance, the
fundamental reform by which it loses its essential principles should be avoided.
